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証券化の進展と意義
市　川　千秋
1．はじめに
　わが国の金融システムは、取り巻く環境の激変と内部に抱える要因から現
在大きな変革期を迎えている。金融機関、特に銀行はBIS規制や累積する不
良債権の重さゆえに、また保有する金融取引手法の陳腐化・老朽化ゆえに、
新時代の期待に十分応えているとはいい難い。貸出の面では、情報技術
（IT）や福祉関連、環境保全、生命科学といった時代の先端分野はもとより
従来型の産業分野に対しても、現在のわが国の金融機関は質量共に的確な資
金付け（funding）が出来ているのであろうか。資金を調達するサイドにおい
ても安全で納得のいく利回りを提供者に保証するような商品は、たとえある
としても未だ庶民にとっては馴染みのない存在である。しかも、金融当局が
長期的な景気の低迷の中で史上例を見ない低金利政策を続け、また政府が金
融の安定化を目的として巨額な公的資金を用意していても、銀行の不良債権
は未だに処理の見通しが立たないでいる。要するに手詰まりなのである。
　日本の金融制度はある意味では限界に達している。それは金融機能を担う
当事者達の役割分担に無理がきているからである。銀行はこれまで役割の大
半を負っていたが既述した事情からそれが許されなくなっており、他の金融
機関や企業に機能の一部を委譲しつつある。銀行の担う金融機能を大別すれ
ば、先ずは手形や株式、債券といったリスクのある本源的証券を預金通帳や
証書といった安全な間接証券に作りかえる変換機能、貸出や証券での運用を
行なう与信機能、そして債権・債務の解消を図る決済機能に分けることが出
来る。ここで既に決済機能の面ではコンビニエンス・ストアーでの公共料金
一35一
市川千秋
の振込が行なわれ、その便利さから広汎に利用されている。さらに電子マネー
の実験や実用化も進んでいることは良く知られるところである。また変換機
能についても、かつてはその間接証券の安全性については銀行が圧倒的に優
位であったが、今後は優良な企業の株や債券を元に組まれる投資信託の方が
デフォルトの恐れのある銀行の預金通帳よりも安全かもしれず、この機能の
面でも銀行の役割は低下し続けている。
　貸付等の与信機能についても同様である。そもそも与信機能は借り手を発
見、調査して貸出条件を交渉する事前審査機能、借り手に資金を供与する資
金提供機能、借り手が被る事業リスクの一部を共に負うリスク負担機能、そ
して貸出後の借り手が約定と違う行動をしないように監視する事後監視機能
に分かれる。従来、銀行はこれらの全てを一体的に担うことで資金という資
源の効率的な利用に貢献してきた。
　銀行が与信機能の全てを自前で果たせたのは、一つには事務処理の面で規
模と範囲の経済性が働き、分割して個別の専門業者に仕事を委ねるよりもコ
スト面で効率的であったからである。また一つには金融取引に付随する情報
生産とその利用に銀行の優位性があったからである。元来、金融取引は一般
の商品の取引と異なり情報の非対称性が大きい。貸し手の提供する資金と比
べて代りに借り手の提供する将来の返済約束はその信愚性に疑義が持たれる
ことが少なからずある。このように取引において交換されるモノの情報に当
事者間で偏りがあるとき逆選択が起こり、善良なる当事者は市場から排除さ
れて社会的に必要な量の取引がなされなくなる可能性がでてくる。これを防
ぐには先ずは借り手に関して不足する情報を補うことである。格付機関や証
券会社がその情報生産機能を果たすのだが、外部に提供される情報は容易に
コピーされてしまい生産者は十分な収益を回収することができないので、情
報の生産量はやはり不足してしまう。一方、銀行は自らが生産した情報を自
らが内部で利用する。外に漏れないので社会の規模からみて必要な経済取引
を維持できるだけの情報を生産できるのである。銀行が事前審査や事後監視
といった情報機能と資金提供機能、リスク負担機能を一体的に果たしてきた
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所以である。
　現在、こうした与信機能についても分解が生じようとしている。不良債権
の重石は銀行がこれまでのような資金提供やリスク分担の機能を担いつづけ
ることを困難にさせている。また情報処理技術の発達とそれを用いた金融ス
キルの向上によって信用リスクを多くの金融機関に分散させることが可能に
なりつつある。金融制度の改革も相侯って銀行がこれからも与信機能を一括
して行なっていくことの理由は失われつつある。
　本論はこうした金融機能分解の現象の一つであり、日本の金融制度に僅か
づつながらも定着しかけている証券化について取り上げるものである。一般
に証券化とは、広く企業の資金調達に関わる言葉として二つの事柄の意味で
使われている。一つには、最終の借り手である企業や政府の発行する本源的
証券を最終的な借り手としての投資家が直接取得する方法、すなわち直接金
融のウェイトが金融構造の中で増大することをいう。またもう一つには、リー
ス料やクレジットの債権、住宅ローン、不動産からの収益またはその所有権
を証券の形に変えて投資家に譲渡する金融上の仕掛けを指している。本論は
後者の意味の証券化を考察の対象とする。ただ狭義には、譲渡する際に流通
性の高い証券を発行して不特定多数の投資家に売却することを証券化、特定
の投資家だけを相手とし流通性を重視しないスタイルを流動化と呼ぶのが慣
例となっているが、ここでは特に断らない限り、両者を含めて広い意味で証
券化と呼ぶことにする。
　本論の目的とするところは、先ずは非常に複雑な証券化の基本的な仕組み
を確認し、実際にあるわが国の証券化商品を出来る限り簡略化して捕らえる
ことである。次に証券化の長短とその意昧を経済学的な観点からどのように
理解するかを考えてみたい。そして最後にわが国で今後、証券化が進展する
にはどのような課題を克服しなければならないかを取り上げて結びとしよう。
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2．証券化の概要一その推移と基本的な仕組み一
　ここで証券化の概要を確認しておこう。先ずはこれまでの証券化の推移を
簡単にスケッチし、次いで証券化の基本的な仕組みを述べることにする。
　1）証券化の推移
　わが国の証券化は1973年6月の住宅ローン債権信託の発行が嗜矢と言われ
ているが1、本格的に行なわれるようになったのは89年7月の地方公共団体
向け貸付債権の譲渡方式による流動化以降とされている。その後、銀行等、
金融機関の一般貸付債権の流動化が、90年3月譲渡方式で、91年11月サイレ
ント方式で2、そして92年12月には信託方式で、といった具合に相次いで認
められてきた。さらには93年6月には『特定債権等に係わる事業の規制に関
する法律』（特定債権法）が施行され、リースやクレジット会社の債権の流動
化が開始された。同法がわが国の証券化を容易にさせたのは、民法467条の
対抗要件に関する規定の例外として3、新聞や官報に公告することで第三者
や債務者への対抗要件が具備されるとしたことによる。ただ当初は、後述す
るように原債権を譲渡もしくは信託によって小口の債権に代えて投資家に販
売する方式だけであったが、その後96年4月にはリース・クレジット債権を
裏づけとした資産担保型証券（ABS・ABCP）の発行が許されている。
　銀行等の金融機関については、94年6月には地方公共団体向け貸付債権の
信託方式での流動化が、そして95年7月にはローン・パーティシペーション
の導入が認められている・。また金融機蘭の資産担保型証券の場合、96年1月
の適債基準撤廃と同3月のCP発行規制の緩和を受けて、それ以後国内でも
発行できるようになった。
　98年9月施行の『特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律』
（SPC法）と同年10月の『債権譲渡の対抗要件に関する民法の特例等に関す
る法律』（債権譲渡特例法）は、証券化のための法制度面での一層の充実を図
るものであった。SPC法によって、指名金銭債権、不動産、それらを信託
財産とする信託受益権といった特定資産を証券化するための特定目的会社
（SPC：Special　Purpose　Company）の設立が組織や資本の面で簡素化され
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るようになった5。また債権譲渡特例法では、法人の行なう指名金銭債権の
譲渡について民法467条の特例として債権譲渡の登記をすることで第三者対
抗要件を満たすことができるとされている。
　さらに99年2月『債権管理回収業に関する特別措置法』（サービサー法）が
施行され、サービサーが報酬を得る目的で督促等の回収に関する法律事務を
取り扱えるようになったことも今後の証券化を活発にさせるものと見られて
いる。
　2）基本的な仕組み
　既に述べたように証券化とは、貸出等の金融債権や不動産といった資産を
証券に作りかえるプロセスや技術のことをいう。そこに係わる関係者を金融
取引を例にとってあげてみると、債務者と債権者が先ずは登場してくる。こ
の債権者が保有する債権の証券化を望めば、彼はオリジネーターや特定事業
者と呼ばれる。次にそうした債権者から債権を譲り受け、それをベースに証
券等を発行する機関（SPV：Special　Purpose　Vehicle）が必要になる。それ
には通常は特定債権等譲受業者や特別（特定）目的会社（SPC）を設立するか
信託銀行または組合が利用される6。ただし発行される全ての物が証券取引
法上の有価証券とは限らない。そして投資家はこの発行物を証券会社や小口
債権販売業者等から購入し、原債務者の払うキャッシュフローを受け取ると
いった仕掛けである7。こうしたキャッシュフローの回収や管理はサービサー
の仕事になるが通常はオリジネーターが兼ねることが多い。
　このような仕組みの信用度を高めるために、この他にも外部の関係者のサ
ポートや精緻化した法制度が用意されている。SPVが発行するのは原債権
を担保とする社債やCP、小口債権などであり、これらの信用を確保するた
めに格付機関が欠かせない。またSPV自体の信用確保も重要となる。先ず
オリジネーターや特定事業者が万一倒産してもSPVに影響が及ばないよう
にしておかねばならない。それには証券化の対象となる資産が正しくSPV
に譲渡されており、譲受人であるSPVが真の債権者であることが常に主張
できることが必要である。いわゆる真正売買（true　sale）の主張には実務上、
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対抗要件が具備されなければならないが、既述したように特定債権法や債権
譲渡特例法では新聞等の公告や登記をしておくことによって、オリジネーター
が破産した場合、その管財人等の第三者に対抗できるとされている。次にS
PVの倒産を防ぐには、SPVの事業を証券化商品の発行のみに限定したり、
会計士等の中立的な取締役を置くことでSPVの自己破産の申し立てを防ぐと
いった方法がとられる。このようなオリジネーターやSPV自信のリスクを回
避する倒産隔離（Bankruptcy　Remote）は証券化の実務の上では欠かせな
い仕組みである。
3．実際の仕掛け一小ロ債権と資産担保証券一
　以上は一般的によく知られた証券化の基本的な骨格だが、実際の仕掛けは
はるかに複雑な形で作られている。ここでは現在の主要なケースをいくつか
みておこう。わが国の証券化商品を大別すれば小口債権と資産担保証券に分
けられる。前者の小口債権はリース・クレジットの債権に基づいて作られる
ものである。後者の資産担保の証券はABS（Asset　Backed　Securities）や
ABCP（Asset　Backed　Commercial　Papers）の形式で発行されているが、
それらは更にリース・クレジット債権に基づくもの、銀行の貸付債権に基づ
くもの（CLO：Collateralized　Loan　Obligations）、企業の社債を裏付けと
するもの（CBO：Collateralized　Bond　Obligations）といった種類に分けら
れる。
　1）小口債権の組成一譲渡方式・信託方式・組合方式一
　図1－A，B，Cは小口債権を組成する基本的なしくみを表している。既述し
たようにこれらは93年6月の特定債権法によって認められた仕掛けであり、
ここにみるように譲渡方式と信託方式、組合方式の3種の作り方がある8。い
ずれもリースやクレジット会社が自己の保有する特定債権または特定物品を
譲渡もしくは移転によって流動化しようとするものである9。ここでかかる
特定債権等を提供しようとするリース・クレジット会社は特定事業者と呼ば
れ、その譲渡計画を通産大臣に届出る義務がある。さらに譲渡に際しては第
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三者対抗要件の具備が必要となるが、既述したように一定の条件の下で公告
制度が認められている。特定債権等譲受業者としてはSPCや信託銀行、組
合が利用されるが、投資家保護の観点から健全な運営を確保するために最低
資本金1000万円、金融監督庁の許可を得るといった開業規制、さらに兼業を
原則禁止とするなどの行為規制が設けられている。ただし銀行や保険会社、
証券会社等が特定債権譲受業者となる場合は、かかる特定債権法の規制は受
けない。ここで販売される小口債権は最低5，000万円以上で1，000万円単位と
され、償還期間は1ケ月以上、中途解約はできないとされている。また他の
投資家に譲渡することはできず、譲渡担保として使うことも許されていない。
つまり商品には市場性がなく、売掛債権が持ち主を代えたという狭い意味の
流動化に過ぎないのである10。小口債権の販売業者についても営業は許可制
であり、広告規制や不当な勧誘の禁止、バックファイナンスの禁止などが設
けられている％
　以下では各々の特徴を簡単にみておこう。先ず図1－Aの譲渡方式の場合、こ
の特定事業者が小口債権の販売業者としての許可を得ていれば、③で生じる譲渡
代金債権を分割して小口債権として投資家に販売することができる（取引④）。
図瀦一A　譲渡方式による特定債権等の流動化
　　①リース・クレジット契約
⑥リース料等の支線②債権譲渡
（出所：日本資産流動化研究所〔19〕を元に筆者が作成）
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図肇一13　信託方式による特定債権等の流勧化
　　　①リース・クレジット契約
團≦二二‡［一⑥リース料等の支線
②債権信託
⑤信託受益権代金引渡し
⑦リース料等の支払い取次
　　　　　　國
（出所：日本資産流動化研究所〔19〕を元に筆者が作成）
図肇一C　緯食方式による特定債権等の流動化
　　①リース契約
③信託受益権販売
④信託受益権（小口債権）代金払込
⑧信託元本・収益支払い
［錘劃コニニ‡［一　　　⑥リース料代金支払℃④債権譲渡
　　　　　　塵1驚誌匪］
　　　　　　國
（出所：日本資産流動化研究所〔19〕を元に筆者が作成）
免許を有していない場合、この譲渡代金債権は特定事業者から他の小口債権
販売業者に買い取られ12、その業者経由で投資家に販売される。
　　　　　　　　　　　　　一42一
②組合契約
③出資
⑧利益・収益の分配
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　図1－Bの信託方式の場合、特定債権は信託銀行に譲渡ではなく信託され
る。ここでは信託受益権が小口債権となって信託銀行から販売される。S　P
Vとして信託を使うのは、一つには投資家の保護に優れた特性があるからで
ある。万一信託銀行が倒産しても信託銀行の債権者は信託財産に対する強制
執行等が禁止されていることから、強制執行が行なわれる場合、受益者の立
場にある投資家は異議を主張できる。もう一つにはS　P　Vと投資家に対す
る二重課税の問題を回避でき、税効率がよくなるからである。信託財産に帰
せられる収入は、特定している受益者が信託財産を所有しているものとみな
されるので受益者にのみ課税され、信託は課税主体にはならない。後述する
S　P　C法においては二重課税を最初から排除することが可能となっているが、
特定債権法の場合は譲渡方式ではこの問題を回避できないのである。
　図1－Cの組合方式では、複数の投資家が商法上の匿名組合かまたは民法
上の任意組合を形成し、特定事業者はこうした組合に特定債権等を譲渡する
というものである13。税法上はどちらの組合にも課税されないので、この方
図2　鱒定債権法におけるAB　S・AB　C　P
①リース・クレジット契約
塵］±二二証正一⑥リース料等の支　U②債権譲渡
匪i塵轟］⑤譲渡代金の支払い
⑦リース料等の支払い取次
③ABS・ABCPの発行
④AB　S・ABC　P代金払込
⑧元利金支払い
（出所：日本資産流動化研究所〔19〕を元に筆者が作成）
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図3　一般貢勺なABS・A8CP
　　　　　　　　　　　　　　　　　薩］［歪剰［團
　　①債権。債務の関係　　　　＼↓／1土債の購入
塵調f二二‡璽　　SPC（海外）⑥　’元金の支組②債権譲渡　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓一括購入
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蘭　　　　オリジネーター　　⑤譲渡代金の支払い
　　　　匝ヨ　⑦利息・元金の支払廠次
　　　　バックアップサービサー　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔信用補完〕
一
⑧元利金支払い
④AB　S・AB　C　Pの代金払込
③ABS・ABCPの発行
（出所：筆者の作成）
法でも二重課税を回避できる。組合契約に基づいて出資を行った投資家は利
益・収益の分配を受け、当然このレベルでの課税となる。
　2）資産担保証券一A　B　S・A　B　C　P一
　以上みてきた小口債権は譲渡制限があるなど使い勝手のいいものではなかっ
たが、96年4月からは譲受けた資産を裏付けとして特定債権等譲受業者が社
債やC　Pを発行することができる。AB　Sは発行の額面が1億円以上とされ、
開示上は証券取引法上の「特定有価証券」としてとり扱われることといった
規制があるが、それ以外については通常の社債と同じ扱いとなっている14。
AB　C　Pについても開示上の「特定有価証券」としての規制があるのみであ
るQ
　特定債権法以外によるA　B　SとAB　C　Pに関しては、96年1月以降、国内
での発行が可能となっている。既述したように、その後98年に施行されたS
P　C法と債権譲渡特例法がかかる証券の発行の段取りを一層容易にさせてい
る。図3は通常のAB　SやAB　C　Pの発行に関わる基本的なプロセスである。
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仕組みを簡単にみておこう。
　先ずは社債を担保とする場合、S　P　Cはこうした社債（通常はユーロ円債）
を全額購入しそれを裏付けにC　B　Oと呼ばれる資産担保債券を発行する。C
B　Oは格付機関の格付けを得た優先債券の部分と劣後債券の部分等で数種類
に分けられ、優先度の高い順にキャッシュフローが払われる。大抵は劣後の
部分はオリジネーターが抱えることになる。こうした優先劣後の構造を用意
することは内部信用補完の重要な手立てである15。
　ところで実務上、S　P　Vとして海外のS　P　Cがよく利用されるが、それは
オリジネーターと国内S　P　Cの資本関係を切断し、国内S　P　Cの倒産を隔離
するためである。その仕組みの鍵となるのが慈善信託（チャリタブル・トラ
スト）である。まずオリジネーターの依頼を受けた弁護士は海外のタックス
ヘイブン（たとえばケイマン）にS　P　Cを設立して議決権付き株式を全額取
得する。次にこの海外SPCはその払込資本で日本国内に証券化のためのS
P　Cを設立する。さて、海外S　P　Cの株式を保有する弁護士はその全てを信
託会社に譲渡し、信託会社は信託宣言という英米法特有の制度を利用してか
かる株式の信託保有を宣言する。ここで信託会社は委託者と受託者を兼ねる
ことになり、受益者として赤十字等の慈善団体を指定しておく。信託会社は
信託の目的で証券化の目的でもある株主権を一定期間行使する義務を負うこ
とになるが、実際には何もしない。そして信託契約の満了時には約束通り海
外S　P　Cの残余財産の全てを慈善団体に寄付する。実際、満了時には証券化
は完了しているので、このS　P　Cの残余財産は当初の払込資本金だけとなる。
こうして実質的には海外S　P　Cの株主は誰もいない状態となり、形式的にS
P　Cを所有しているのは慈善団体への寄付を目的とした慈善信託ということ
になるのである16。海外での会社設立は弁護士への報酬やS　P　Cへの出資金
等に少なからぬ費用がかかるが、日本ではこうした信託宣言は認められてい
ないので17、国内SPCを倒産させにくくする工夫としてよく用いられてい
る。
　次に金融機関の貸付債権やリース料債権等を担保とする証券化商品につい
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て簡単な組成の特徴をみておこう。銀行がオリジネーターとしてその貸付債
権をS　P　Cに譲渡し、それを基にS　P　Cが発行する資産担保債券はC　L　Oと
呼ばれる。この場合、銀行は取引先との関係もあってこうした債権譲渡を取
引先に通知をしないサイレント方式を取ることが普通である。そのため債務
者対抗要件が備わらないので、C　L　Oは短期のAB　C　P形式での発行が多く
みられる18。またリース料債権については既述した特定債権法による流動化
が殆どだが、S　P　C法による資産担保債券（A　B　S形式）の発行も近年みら
れるようになってきた。ここでは発行される社債は満期別に数種類になる。
もちろん長いものほど高い金利が付与されている19。
　資産担保債券を購入した投資家は債務者からのキャッシュフローをサービ
サー経由で手にするが、大抵はオリジネーターがサービサーを兼ねることが
多く、万一オリジネーターが倒産するとサービサーの回収金とサービサー自
身が保有する資金とが混ざり合ってしまう恐れが出てくる。その場合には回
収金がS　P　Cに引き渡されない可能性がある。こうしたコミングリング・リ
スク（混和リスク）を避けるために、オリジネーターの信用に応じてバック
アップ・サービサーを用意しておくことが求められる場合もある20。
4．証券化の効用と意味一経済学的な意義一
1）証券化のメリットとリスク
　こうした証券化の取引には広範なメリットがある。先ず、原資産を保有し
ていた企業や金融機関といったオリジネーター側にとっては、資産や債権を
手放すことで早期に資金の回収を行ない、バランスシートのスリム化が実現
できる。結果としてR　OAやR　O　Eといった財務比率が改善されて企業の信
用力が高まるし21、銀行であればB　I　S規制を充足する重要な手段ともなる。
また資金の調達と運用との期間のミスマッチを減らすことができる。さらに、
格付けがB格以下のように信用力の低い企業でも、自らの保有する内容の良
い資産だけを対象として、あるいは他の企業と協力することによってS　P　C
からAAA格のAB　Sを発行することができるので、かかる企業も低金利で
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資本市場からの調達が可能になるのである22。
　次に投資家にとっては、通常の債券と比べて発行体であるS　P　Vの安定性
という点でメリットがある。一般の社債の場合、発行企業の経営方針の変更
や事業の見直し、合併、買収といったイベントリスクがあるが、小口債券や
資産担保証券については裏付けとなる債権は限定されているので、こうした
ことの影響を受けにくいのである。
　証券化は効用ばかりではなく、もちろんリスクもある。かかるリスクにつ
いては既に再三ふれてきたが、ここでもう1度まとめておこう。リスクを大
別すれば、原資産の債務者の返済遅延やデフォルト等によって証券化商品の
キャッシュフローが途絶えるというリスクと、証券化の仕掛けに関わるリス
クに分けられる。前者のリスクに備えるには、先ず過去のデータから債務者
の倒産リスクの正確な把握が必要であり、その結果に基づき証券化商品を既
述したような優先劣後の構造に分けることや注13にあるような別の内部的な
信用補完措置を講じること、さらに現金担保または金融機関保証といった外
部的信用補完措置の手立てを講じることである23。
　証券化の仕掛けにまつわるリスクには複数ある。一つにはオリジネーター
からS　P　Vへの資産の譲渡が法的に真正なものでない場合、オリジネーター
が倒産し会社更生法が適用されると、S　P　Vの原資産に対する権利は制限さ
れA　B　SやAB　C　Pを購入した投資家へのキャッシュフローは約定通り行な
われなくなる可能性がある。売買ではなく譲渡担保とみなされるリスクを避
けるには、売買契約書において原資産の譲渡に関わる当事者の売買の意思を
明記することや価格の適正性が必要であるとされる。
　さらにはオリジネーター、つまり原資産保有者の倒産リスクが高かったに
も関わらずそれを隠してS　P　Vへ譲渡がなされていたことが倒産後に判明す
ると、破産管財人から譲渡を否認されるといったリスクもある。かかるリス
クを回避するにはオリジネーターの資産譲渡時における財産の監査報告書が
求められる。
　この他にもオリジネーターの破産時のリスクとしては、既述したように第
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三者対抗要件が備わらない場合やオリジネーターの債務者による相殺リスク
がある。後者のリスクを避けるためには反対債権の存在の有無を確認するこ
と、また存在する場合には保険会社等の保証をつけることになる。
　S　P　Vやサービサーの倒産を防ぐには、これも既述したとおり倒産隔離の
確保やバックアップ・サービサーの用意などで対処される。
2）経済学的意義
　証券化とは現象的には金融技術上の一つの革新に過ぎないのだが、その影
響は金融制度や企業統治のあり方に深く及ぶ可能性がある。一連の金融シス
テム変容の動きが続く現在、銀行が一体的に担ってきた金融機能の分解は否
応無く進むと見られている。情報通信技術の発展は金融機能の銀行の独占を
効率性とコストの面から不可能にし、不良債権の累積は銀行の過剰ともいえ
る企業への丸抱え的な貸出の継続を困難にさせている。後者の状況は今日貸
し渋りとして知られているが、急激な貸出債権の削減や回収は信用収縮の危
険性を常にはらんでいる。公的な資金の投入や信用保証によって最悪の事態
は回避されてきたが、民間銀行の金融仲介機能の殿損を補う役割は、やはり
民間の、つまり市場採算ベースに乗った金融の仕組みに委ねるべきであろう。
　証券化と呼ばれる取引には民間の金融仲介システムの機能不全、いわゆる
制度の失敗を補填するためのサブシステムとしての役割が当面は期待される。
もちろん金融仲介の行き詰まりは、不良債権の累積にのみ起因するわけでは
ない。わが国の金融制度においては戦後、銀行を中心とする間接金融の優位
が続き、企業と銀行との密接な関係が銀行に多くの情報の蓄積をもたらして
きた。そのために借り手の審査やモニタリングといった金融仲介の情報機能
については保険会社等と比べて銀行に一日の長がある。さらには貸出債権等
のリスク負担機能についても、参入規制や低金利政策による利潤保証でリス
ク負担の継続を可能にさせてきた。ところが金融制度の改革は銀行がかかる
機能を一体的に担うことを困難にさせつつある。金融自由化はこのような銀
行のレント、すなわち社会が負担していた銀行のコストを削減することに他
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ならない24。銀行は得意の情報機能とリスク負担機能を分解せざるを得ない
状況に立ち至っているのである。
　かかる状況は少なからぬ不良債権を抱えている銀行であれば猶のこと深刻
であろう。たとえ情報生産能力を生かして新規の優良な貸出先を発見できた
としても、銀行は新規貸出のために市場から調達する追加資金にプレミアム
をつけることを要求されるかもしれない。その結果、新規貸出からの収益の
多くは市場の資金提供者に帰属する可能性が高い。一方、その提供者に払う
プレミアムの負担者は銀行株主であるから、こうした活動は株主財産の期待
価値を減少させ新規の融資は株主の反対に遭うであろう。また銀行の経営コ
ントロール権が株主にはなく経営者や従業員側にあるとしても、株式期待値
を減少させるような融資は自己資本比率を維持する観点から困難であろう。
　しかしここで新規の貸付債権を市場で直ちに売却し、追加資金の提供者に
返済するとしたらどうであろうか。債権の売却額と返済額との差額である余
剰は銀行側に帰属し、株式の期待値も増加するはずである。もちろん既存の
貸付債権の流動化についても同様の効果が期待できよう。いうなれば間接金
融を市場化させることで、貸し渋りのような機能不全を防ぐというわけであ
る25。
　さらには直接金融においても証券化の効果をいわゆるエージェンシー・コ
ストの節約といった点に見出すことができる。一般に社債は企業の全体的な
価値を基盤に発行されるが、発行後、法人格としての企業の名前が同一でも、
M＆A等による業務内容の変化やアセット・サブスティテユーション（資産
代替）と呼ばれる保有資産の大幅な入れ替えは社債権者の保有する証券価値
を損ねてしまう。経営者は社債権者の代理人として株主のかかる行為を抑制
するように期待されるが、彼らは本来、株主の代理人のはずである。そこで
次に代理人それ自体に対する監視が必要になる。企業が保有する特定の資産
を担保とする証券化の場合はアセット・サブスティテユーションが生じない
ので、こうした監視費用の節約につながるのである26。
　さらに企業がいかに見込み有望な新規事業を多く抱えていても、既に多く
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の社債を発行したり銀行からの過剰な融資を受けて債務超過となっているよ
うなデット・オーバーハング（負債の重し）と呼ばれるような状況にある場
合、新規の資金調達は困難であろう。こうした新規のビジネスであげた利益
は企業ベースの金融である限り既存の債権者に先に配分され、後からの資金
提供者は請求権が劣後するからである。ここで、この新規プロジェクトの各々
を裏付けとして生じてくる債権の流動化が可能であれば、有望な事業が実行
されて社会の余剰を高めることができる。
　こうして考えてみると証券化は従来の金融機能の単なる補完にとどまらず、
その果たす役割に積極的な意昧を見出すことが出来よう。不良債権の足枷や
デット・オーバーハングの状態になくても、個々の金融機関や企業が特定の
債権、資産別に、そして市場でのリスク評価別に資金調達できることは資金
の利用効率を高めるに違いない。情報処理技術の発達が近い将来それを可能
にさせるはずである。
5．むすびにかえて一現状と課題一
　実際にわが国でどの程度の証券化が行なわれているかについては、全体を
網羅する統一的なデータが存在していないので正確な把握は現状では困難で
ある。特定債権流動化法に基づいた分について、98年度の調達総額は40，459
億円に達し、スタートした93年度2，653億円の15．3倍の規模に拡大している。
98年度の内訳は対象資産別にみるとリース債権が30，858億円で76．2％、クレ
ジット債権が9，383億円23．2％というように大半を占め、その他はリース物
品が対象となっていた。方式別には信託方式によるものが74．8％、譲渡方式
が14．2％、そしてAB　SやAB　C　Pといった資産担保の方式が11．0％であり、
組合方式による調達は0．0％であった27。また国内のC　L　OとC　B　Oの発行に
ついては、99年上期末の残高で、それぞれ660億円と700億円であった28。こ
のように国内の証券化はわが国においては未だ活発とはいえず、リースやク
レジットを対象とした信託方式による小口債権が大半を占めているのが現状
である。
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　証券化が進まないのには様々な理由がある。例えば、銀行の保有する貸付
債権の第三者への譲渡は、従前からの債務者と銀行との顧客関係に変化を強
いるであろう。かつて両者の間には、長年培った人間的関係をベースとして
相手の事情に配慮し、短期的な収益の達成よりも長期の付き合いを重視する
という取引姿勢があった。今日、既に多くの実態はビジネスライクに取引が
行なわれているとしても、意識の上では未だかかる姿勢を良しとする風潮が
あることも事実のようである。銀行が自社に対して持つ貸付債権を転売して
しまうことに債務者の側が拒否反応を示すのも、こうした意識の影響もある
であろう。しかし債務者の抵抗の理由は心理的な要因だけではなく、むしろ
債権譲渡されてしまうことによる実利的なマイナス要因も大きいはずである。
いまや名ばかりとはいえ、長期に取引のあるメインバンク的な銀行の存在は
中堅、中小の企業にとっては万一の時の救済は当てにしていないものの、日々
の業務における重要な身元保証となるはずである。その動向は当該企業の同
業者や他の金融機関に対して重要な情報を発信する。かかる銀行が債権の流
動化を進めることの影響は有形、無形に大きく、当該企業は生じうるマイナ
スをカバーするものがない場合は積極的には容認しえないところであろう29。
当初、銀行の殆どがサイレント方式を多く用いようとしたというのもこうし
た事情が背景にあるからである。
　もちろん債務者側の抵抗にばかり大方の理由があるわけではない。流動化
や証券化に関わる環境は法制度の面で相当の整備が進んでいるが、それでも
実務面では使い勝手の悪い所があるといわれている。S　P　C法においても改
正が求められており、金融審議会の答申の中でその方向性が示されている30。
先ず現行ではS　P　Cの設立は事前審査による登録制であり、流動化計画を監
督当局に提出後、審査期間に2ケ月も要してしまう。それでは迅速な流動化
は困難となるので、事後審査で済む届出制に改正することが求められよう。
ただし、詐欺的な証券の発行を防止するためにSPCが流動化対象資産を完全
に取得していることを保証するよう徹底したディスクローズが必要となる。
　さらにS　P　Cの発行する商品やその元となる対象資産の範囲の拡大が望ま
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れている。対象資産としては、金融革新を促し自由な商品設計が可能となる
ように幅広い財産権を対象にするよう考えられる。発行商品は現行では優先
出資証券、特定社債券、特定約束手形（C　P）に限られているが、ここに優
先出資引受権付社債や転換社債も付け加えて品揃えを豊富にするほうが投資
家に受け入れやすいことは言うまでもない。
　この他にも証券化の普及を妨げている要因がある。証券化商品としてはB
B　B格以上の債権の発行が可能なのだが、金融監督庁の検査ではB　B　B格以
下の債権は第二分類の資産と扱われ、保有すると詳細な説明が求められると
言われている31。これでは機関投資家はA格以上の商品に限定せざるを得ず、
BBB格の証券化商品は発行が少なくならざるをえない32。
　さらに日本ではいわゆる間接金融の優位が長く続いたために、証券取引の
スキルが開発される機会が少なく、また専門業者もなかなか育たなかった。
証券化の仕掛けをアレンジできる弁護士や会計士にしてもかかる業務に精通
した専門家は欧米よりもはるかに少ないのが実情である。
　こうした課題の克服は、ひとり証券化の促進に帰するのみならず、通常の
株式や社債等を含む資本市場の全体的な厚みを増すことにもつながるであろ
う。ひるがえって考えれば、資本市場の取引環境の整備を早急に進めること
がわが国の債権流動化にとって欠かせない作業であるといえよう。個別の債
権や資産に付随するリスクを専門の機関が正しく判断し、それに基づき市場
性ある値付けがなされた証券化商品を組成するには、公正で効率的な資本市
場が背後にあることが必要だからである。
　銀行の不良債権処理の遅々とした歩みをみるとき、適正なリスク評価に基
づく流動化の仕組みの欠如が今日の混迷の一因であると言っても過言ではあ
るまい。いま制度的な混迷を抜け出し、欧米に引けを取らない効率的な金融
システムを構築することは喫緊の課題であり、それには間接金融の市場化と
も言うべき証券化の充実を欠かすことはできないのである。
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注
1当初、委託者は住宅金融専門会社のみであり、長期住宅ローンの期限内
　の一定期間を定め、その期間が来ると買い戻されるといった方式であった。
　本当の意味での証券化・流動化とも言える売切り方式が採用されたのは88
　年6月以降であり、また同年から銀行等の金融機関も委託者として認めら
　れた。
2債権の譲渡に当って債務者の同意を必要としない方式だが、実際には経
　済界の抵抗が強かったため経団連と全国銀行協会との申し合わせにより、
　この場合も借り手（債務者）に断ってから行なうことになったといわれてい
　る。大垣［22］　p131
3本来は一つ一つの債権について債務者に確定日付のある通知をすること、
　または承諾をえることが必要とされている。
4ローン・パーティシペーションとは、金融機関の保有する特定の債権の
　全てまたは一部を、当初の債権・債務の関係はそのままにして第三者に売
　却する方法のことである。債務者には知られることなくサイレント方式で
　なされるので不良債権処理には適した手法であるとみられてよく利用され
　たが、実質的には回収処理の先送りにすぎず、近年はあまり利用されてい
　ない。
5　ここでは株式会社設立に当って取締役は1名以上、最低資本金は300万円
　とされている。ただし、監査役の設置や公認会計士監査は必要とされてお
　り、開業は行政当局への登録制，業務内容等の適法性については監督を受
　けなければならない。
　6通常、S　P　C法上に基づくS　P　Cを特定目的会社と呼び、その他一般の
　資産を買取るためにのみ設立されたものは特別目的会社と呼んでいる。
　　日本債券信用銀行金融開発部［18］p55
　7このような仕掛け・仕組みを設定することから証券化は往々にしてスト
　ラクチャード・ファイナンス（Structured　Finance）と呼ばれることが多
　いo
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8　この特定債権法による流動化を促進するために93年5月に日本資産流動
化研究所が設立されている。同研究所は指定調査機関としての調査業務を
遂行し啓蒙のためのセミナー開催、流動化情報の提供などを業務としてい
る。ここでの説明は同研究所発行の［19］に多くを負っている。
9ここでの対象債権は特定債権法では、①リース債権、②割賦購入あっせ
ん債権（クレジットカード債権、自動車ローン債権）、③割賦販売債権、④
リース物品とされている。ここで①～③を特定債権、④を特定物品、①～
④を特定債権等と定義している。
10この点ではファクタリングと類似した行為であるが、ファクタリングは
単に債権の買取のみならず、債権の回収、継続的な信用供与、取引先の信
用調査、その他事務処理の代行等も行なう広範な業務である。岡内［21］
pp98－100
11バックファイナンスとは、小口債権の販売業者が販売の時点で投資家に
対して金銭を貸し付けたり、他の金融機関を紹介したりする行為をいう。
12他の業者には免許取得が免除となっている銀行や証券会社が含まれる。
13この場合、特定債権等譲受業者に相当するのは、匿名組合契約において
は営業者、任意組合契約においては業務執行者ということになる。
14ここで特定有価証券とは、証券取引所に上場されている有価証券や流通
状況が左記の有価証券に準ずるものとして政令に定める証券等をさす（証
券取引法、第24条）。規制には当初、日本公社債研究所やムーディーズと
いった指定格付機関より格付けを取得していることというものもあったが
現在は撤廃されている。
15内部信用補完としては、この他にセラーリザーブやキャッシュリザーブ
といった方法がある。セラーリザーブとは、オリジネーターが証券化相当
分以上の資産を用意しておき、超過部分を担保とするものである。キャッ
シュリザーブとは、債務者からのキャッシュフローのうち投資家に払う元
利金、サービサーへの手数料等を引いた残余金を積み立てておき、万一に
備えるものである。
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16ここでの説明は次の文献に負っている。岡内［21］p68、p200
大垣［22］pp67－68
17日本では、信託法第1条で「他人ヲシテ…財産ノ管理又ハ処分ヲ為サシ
ムル…」というように信託を定義しているので、委託者と受託者を信託銀
行が兼ねることはできない。
18最近は、こうした債務者の相殺リスクを回避するためのスキームも開発
されている。そこではS　P　CはC　L　Oの発行代わり金を信託勘定による企
業貸付金（単独運用指定金銭信託）として運用し、信託銀行と企業との間
で相殺禁止特約を結んでおくのである。宮沢・田中［16］p56
19たとえば99年8月に住商リースはリース料債権を基に、S　P　C法によっ
て国内で総額350億円のAB　Sを公募で発行している。発行される社債は
A号から」号までの9種類、期間は最短6ケ月から5年物まである。その
利率は最短A号が0．260％、最長のJ号で1．650％といった具合である。
20バックアップ・サービサー（代替サービサー）には当然、元のサービサー
と同レベルの事務処理能力と信用性が求められる。またオリジネーターと
関係のない企業であることも重要なポイントとなる。
21もっとも、証券化される資産に売上債権等の流動資産が多く含まれれば、
流動性比率は低下するので、企業の格付け評価は下がるかもしれない。
22実際の例としては、98年12月、芙蓉グループ17社の発行した700億円の
ユーロ円私募債を富士証券がアレンジャーとしてC　B　Oに作り変えたケー
スがある。発行されたC　B　OはAAA格が500億円、A格が120億円、無格
付け（劣後）が80億円であった。17社の中にはクレデイセゾンや丸紅、マ
イカルといったA格以上の企業が8社含まれるが、一方でB　B　B格以下の
企業も7社あった。
23担保に供せられる現金や保証料はオリジネーターが負担する。
24川北［13］P46
25堀内［4］はこうした貸出と証券化の一連の取引過程を簡単な数値モデル
　を使い見事に説明している。その他にも堀内『ビッグバンと銀行のリスト
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ラ』日本経済新聞、やさしい経済学、97年6月も参考になる。
26エージェンシー・コストについてはShavell，S．［23］．また岩村［10］も参
照。Asset　SubstitutionとDebt　Overhangについては、池尾［7］が簡便な
説明をくわえている。　pp18－19
27通商産業省取引信用室の調査。データの出所は日本資産流動化研究所
28日本証券業協会の調査。データの出所は日銀調査月報99年12月号
鴉　岩村［11］pp3－4
30金融審議会第一部会「中間整理（第二次）」99年12月
31中北［17］　p31
32日本格付投資情報センターのデータによれば、77年度から96年度にかけ
て債券の10年累積信用リスク比率（事業債発行後の10年以内にデフォルト、
債務超過、3期連続赤字といった経営困難に陥る比率）をみると、B　B　B
格の事業債ではリスクが7．30％あるのに対してA格は3．26％、AA格は1．3
7％、AAA格は0．15％であった。またデフォルト・リスクはA格以上が
0，00％であるのに対して、B　B　B格は0．46％であった。しかし資産担保債
券をみてみると、そのデフォルト・リスクはB　B　B格以上の全てで0．00％
である。データの出所、宮沢・田中［16］p57
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